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Sverige och gatekeepers som sover pa sin post

Ruset som kom av sig

Centralbanker har fran tid till annan fungerat som en véalgorenhetsinrattning for tillgangs-
marknader via nollréntor och QE. Efter arsskiftet framstar dock tillgangar som fysiskt
sarbara. Billiga pengar/QE (en penningpolitisk sndmosteori som tangerar mystik och svag
logik) som medel for att nd "escape velocity” sparkar bakut nar nivan pa den amerikanska
10-aringen nar 7-ars hogsta (3,12%) och en 3m statsskuldvaxelrdnta avkastar hogre an
utdelningen pa S&P500. Var analys ar att borsexpansion forvandlats till en verbelastning.
Hoga varderingar, forvantningar om ytterligare marginalexpansion hos det globala
medianbolaget under 2019 i kombination med en Gverexponering i aktier gor marknaden
sarbar. Den typen av marknad kraver i storre utstrackning en positiv makromiljo, liknande
den 2017. Det som i inledningen av det har aret sag ut som en 6verblickbar och fortsatt
stark konjunktur levererar nu tillvaxtinbromsning, i synnerhet i Europa. Stigande oljepris,
hogre rantor och kreditatstramning (reverserad Fed-QE och kommande QE-stop fran
ECB) ger den finansiella marknaden mindre jetbransle samtidigt som survey-data (IFO,
PMI) vander ned. Den amerikanska ekonomin far dock stod fran tidigare skatte-
sankningar, statlig utgiftsexpansion samt stigande oljepriser som driver shale-oil
investeringar. Ett sen-cykliskt amerikanskt inflationstryck gor det mindre sannolikt att Fed
anpassar sin penningpolitik till ett samre globalt konjunkturmomentum. Spill over
effekten av att USA anser sig behova hogre rantor (men inte omvarlden) bidrar till
nuvarande dollarstyrka vilket resulterar i en squeeze avseende skuldservice i flertalet EM-
lander. QE-drogen, likt alla andra droger, dr den enklaste av alla n6jen da den inte kraver
nagot for att fa en positiv effekt. Borser har bara kunnat luta sig tillbaka och invaggas i
illusionen att det skapas nya och hogre varden nar det i huvudsak bara handlar om att
foretagens finansieringskostnader forsvunnit, p/e-tals uppskrivning och aktieaterkop.
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Det som i inledningen
av det har aret sag ut
som en overblickbar
och fortsatt stark
konjunktur ger nu
tillvaxtinbromsning

vanster: Mindre
likviditet i det
finansiella systemet
for att driva borser

hoger: 3m ssvx yieldar
1.92%, ett par punkter
hogre an utdelningen
pd S&P och 135
punkter mer an en
svensk 10-aring!
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USA — Rate hikes just keep on coming

Flackningen i den amerikanska yieldkurvan ger forvisso en klassisk lagkonjunktursignal
men fortsatt laga realrédntor gor att vi sannolikt endast kommer se en utplaning av
konjunkturen och inget dramatiskt fall, atminstone i det omedelbara perspektivet.
Nivaskiftet i "riskfria” obligationsrantor resulterar dock i att hogt varderade amerikanska
aktier/ hogkupongare, har svarare att hitta kdpare. Borsen borde dock tillfalligt kunna
hitta stod i "repatriation”-fldden och lagre bolagsskatter som hojt vinstnivaer. Forward
p/e pa 16 (S&P500) far ingen beddomare att hoja pa 6gonbrynen da varderingen ligger
nara sitt langsiktiga genomsnitt. Det &r dock skillnad pa att képa p/e 16x med laga
vinstmarginaler v.s. dagens rekordhdga marginaler, i synnerhet nar l6ner och inflation ar
pa vag upp. Det ar vart att notera att kapitalagarens vinster (S&P500) 6kade med 25% i
arstakt det forsta kvartalet 2018 och lonetillvaxten var under samma period 2,6% y/y! Alla
maste koélhalas i vinstintressets namn och ingen behéver darfér nagonsin undra var
Trump kom fran.

Givet att finansiella marknader inte kollapsar sa ar det sannolikt att tillvixten fortsatter i
ett 2-25% tempo och arbetslosheten ska trenda vidare ned. Lonetillvaxten ger
forutsattningarna for den amerikanska konsumtionsekonomin att vaxa. Trumps skatte-
sankningar har dock for hushallen kortslutits av hogre bensinpriser, snart 3$/gallon. Men
USA har blivit en "petro-ekonomi” dar oljeinvesteringar stiger kraftigt och det
nettobidraget ar stérre an hushallens konsumtionsbortfall. Hogre olje- och bensinpriser
lyfter i dagslaget inflationsférvdantningar och med en viss efterslapning aven loneansprak.
Inflation pa 2,5% och produktivitet pa 1% ger ett "teoretiskt” l6neutrymme pa 3,5%. Det ar
en niva i ndrheten av Atlanta Feds medianldonematning. Vi raknar med att rantor ska stiga
och att kurvan ska fortsatta flacka. Hojningstempot hos Fed kommer vaxla upp i takt med
att arbetslosheten faller vidare. Fed sager sig tolerera att inflationen skjuter éver malet
men givet oljeprisets paverkan pa KPI, som redan under sommaren kan na 3%, sa ar det
en forvantad kommentar. Det ar ett satt for Fed att halla rantor i schack. Men "mattlig
hojningstakt” ska i nagot lage bli mer aggressiv och marknadens prissattning ar inte dar.
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Inflation pd 2.5%
och produktivitet
pa 1% ger

ett "teoretiskt”
(6neutrymme pa
35%.

vanster. Momentum i
konjunkturen har
kommit av sig men
réntor fortsatter stiga

hoger: Feds
inflationsmodell pekar
mot hégre inflation
framat

vanster: och i takt med
att Fed hojer vidare
ska kurvan flacka

hoger: [6ner och den
amerikanska 5-
aringen gar hand i
hand
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Europa — ltalien, en template for framtiden?

Italiensk ekonomi later sig bast beskrivas som en stor skuld stalld (132%/BNP) mot en
stagnerande inkomst dar ECB fungerar som en stabiliseringsmekanism via sitt QE-
program. Det svaga politiska systemet (64 regeringar efter 2:a VK) har resulterat i att
staten lanat istallet for att beskatta. Det har inneburit att de som skulle beskattas istéllet
kopt statsobligationer, darav att den stora statsskulden ar inhemskt agd (60%). De som
dgde obligationerna vann pa lotto nar de konverterades till hardvalutan euro fran
devalveringsvalutan lire. Darefter borjade dock problemen pa riktigt. | eurosamarbetet
gick det inte langre att trolla bort skulden via inhemska valutatrix. Italien har sedan krisen
genomfort vissa strukturreformer men framforallt har de dragit nytta av ECB:s billiga
pengar. Nu kan populisterna atervanda till politiken som skapade skulden och dela ut
pengar for rostfiske istallet for att skota finanserna. Och varfor skulle de inte gora det?
Upplaningen ar billig och en krasch for Italien blir ocksa en krasch fér EU sa det ar den
perfekta konfrontationen. Den svaga politiska strukturen exponerar nu allt som gatt fel.

Forr eller senare maste Italien ldmna euron om de inte sluter en pakt dar resten av EU tar
en jattesmall i nedskrivningar mot att Italien genomfor en fullstandig politisk och
ekonomisk reform. Foga sannolikt dock. Mojligen kan den populistiska dikeskorningen
hejdas av att marknaden ar snabb att prisa ut lantagaren Italien men da ska rantor upp
ett antal procenteneheter harifran. Det &r rimligt att tro pa konfrontation mellan EU och
Italien for att den ar logisk. Landet befinner sig i forfall (20 ar utan tillvaxt) och till sist blir
man desperat. Den liberala politisk/ekonomiska ordningen har inte férmagan att l6sa
problemen och till sist faller systemet. Det ar en template for vad som kan handa/hander i
fler demokratier. Sa lange ECB koper italienska obligationer finns en stor motstandare
givet att marknaden vill ga kort italienska réantor. Men snart ar ECB:s raddningsprogram
over. Den nya regeringens formaga att vara pragmatiskt tuff (visavi EU) men
samtidigt “"lagom” oansvarig (med statsfinanserna) blir det stora lackmustestet och
obligationsmarknaden kommer noga folja detta drama.
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Upplaningen ar billig
och en krasch for
[talien blir ocksa en
krasch for EU sa det ar
den perfekta
konfrontationen

vanster:
tillverkningsindustrin i
Tyskland! Nagot elakt
haller pad att hdnda.

hoger: och lagre PM/
har historiskt inneburit
att aktier far det svart

vanster: Skulden okar
och tillvéxten star still...

hoger: ...det borde val
dnda betyda en storre
riskpremie for italienska
obligationer?
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Sverige och gatekeepers som sover pa sin post

Formen ar viktigare an innehallet och alldeles for fa ifragasatter motiv, resultat eller
innehall i den penningpolitiska verksamheten. Finansutskottets utfragning av Riksbanken
i bérjan av maj var en i vanlig ordning platt historia, och fran de folkvalda, ett okritiskt
narmande av svensk penningpolitik. Istallet for att vara en gatekeeper som skyddar
svensk ekonomi mot falska profeter sa ser man istallet ett sammanvéaxande av lojaliteter.
Det fortsatta fortroendet for Ingves som resulterat i en ny 5-arig mandatperiod som
Riksbankschef (han kommer ha suttit i 17 ar) ar ytterligare ett exempel pa det. Ingen
folkvald gor antagandet att ledande personer for centralbanken har gjort 6desdigra val
for svensk ekonomi. Vad som begransar finansutskottets synfalt vet jag inte. Kanske
tanker de att den formella auktoriteten gar férlorad om kritik fors upp pa bordet sa det
blir en frivillig fornekelse av forhallanden som inte tal att talas om. Att EURSEK handlar
pa sin nast svagaste kurs sedan 1:a VK borde, kan man tycka, till och med kunna vacka en
somning centerpartist och stalla fragan om Riksbanken verkligen har marknadens
fortroende? Eftersom Riksbanken har socialiserat den svenska avkastningskurvan sa ar
det bara i FX-marknaden som vi kommer kunna se riskpremien, att falluckan for svensk
penningpolitik har 6ppnat sig. SEK-volatilitet stiger sdledes men rantevolatilitet faller.

| USA, Kanada, UK och Norge har kortréntor exploderat. | Sverige handlar en 2-arig stats-
obligation pd samma nivd som i januari 2016! Atstramningen skjuts hela tiden pa
framtiden och beskedet fran Riksbanken i april var en férsta hojning i slutet av det har
aret (den senarelades). Det viktiga nar det galler kommunikationen for en centralbank ar
forstaelse, att kunna formulera en berattelse och férmedla en logik. Riksbankens enda
dissident (Henry Ohlsson), som i april ville hoja rantan till -25p, konkluderade:
Inflationen(KPIF) har det senaste aret varit 2%. Prognosen ar att inflationen ska vara 1,9-
2% i snitt de ndstkommande tre aren. Langsiktiga och kortsiktiga inflationsférvantningar
ar 2% = MALuppfyllelse. Riksbankens berattelse ar det ingen i marknaden som forstar.
Men Riksbanken ifragaséatter inte sin idévarld och har ddarmed ingen mojlighet till
forstelse och férandring. Men finansutskottet gillar Riksbanken. Ar det ett gott tecken?
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Ingen folkvald gor
antagandet att
ledande personer for
centralbanken har
gjort odesdigra val
for svensk ekonomi.

vanster: FX-vol stiger
och rédntevol faller som
en sten

hoger: Korta rantor upp
fomvdrlden men
Svenska réantor aren
historia om...ingenting

Kalla: Nordea Markets och Macrobond

vanster: och ldangre
loptider sedan forra
hdsten...zzzzzz

héger: MEN
konfettikronan! Nagon
folkvald som forstar vad
det innebdr? Naha, inte
det. Somna om.
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Skuldtanken

Riksbankens lagrantepolitik i kombination med stor och vaxande overskottslikvidetet i
banksystemet (som konsekvens av Riksbankens képprogram for statsobligationer) haller
ned 3m Stibor. Samtidigt har langa rantor i USA dragit ivdg uppat da marknaden
forvantar sig fortsatta rantehdjningar fran Federal Reserve. Det finns en hyggligt hog
sannolikhet att svenska langa rantor kan komma att stiga fran dagens nivaer trots en
ofdrandrad reporanta. Detta leder till att rantedifferensen mellan en 10-arig swap och 3m
Stibor kan komma att fortsatta vara hog och till och med stiga. For en skuldhanterare som
rantesakrar sin skuldportfélj genom att betala fast ranta i till exempel en 10-arig swap
innebar detta fortsatta ovanligt stora negativa kassafloden.

Ett intressant derivat som kan andra kassaflodesstrukturen i en skuldportfolj utan att
namnvart dndra durationen ar en variant pa sa kallade Constant Maturity Swaps (CMS)

Vart att komma ihdg &r att Riksbanken gjorde en rejal nedrevidering av sin
inflationsprognos i februarirapporten. Men aven den nya prognosen har visat sig vara for
hog. Under forsta kvartalet var inflationen exklusive energi 0,2 procentenheter lagre an
Riksbankens beddmning. Riksbanken har alltsa i ett antal rapporter tvingats goéra en
omvardering av inflationstrycket.

Skillnad mellan en CMS och en vanlig swap En CMS och en vanlig swap har bada
ett fixerat forfallodatum. | en vanlig swap sker betalningar i det rorliga benet var tredje
manad och sa aven i det fasta benet, om man inte valjer att lata den betalningen ske en
gang om aret. For en CMS sker betalningar typiskt sett var tredje manad. | en vanlig
swap ar det rorliga benet kopplat till 3m Stibor medan det fasta benet bestams da
swappen ingds. For en CMS ar bada benen kopplade till marknadsrantan pa swappar
med valfria l6ptider. Till exempel kan man valja att erhalla vad en 10-arig swap visar och
betala vad en 2-arig visar. En viktig skillnad mellan en vanlig swap och en CMS &r att en
CMS saknar ranterisk. Om alla rantor pa alla Optider faller med en rantepunkt kommer
inte nuvardet in en CMS paverkas namnvart men det gor det ju for en vanlig swap.

Vill man anvanda att derivat med noll i nuvarde som enligt marknadens forwardkurva ger
positiva kassaflodden i nartid, s& maste man ju givetvis vara beredd pa att acceptera
negativa kassafloden i framtiden. Annars kan ju inte nuvardet bli noll. Dock kan framtida
rantor komma att avvika fran vad marknaden prissatter och till exempel kan lutningen
mellan 2 och 10-ars réntor utfalla hogre i framtiden an av forward kurvan prissatter
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En CMS dar en skuldhanterare erhaller den 10-ariga swaprantan och betalar den 2-ariga
swaprantan plus en spread (till exempel 75 rantepunkter) ger alltsa ett antal ar
av "lindring" av de negativa kassafloden det innebar att betala en fast ranta en bra bit
over 3m Stibor enligt grafen den schematiska grafen nedan. Mojligheten finns givetvis att
kurvlutningen 2/10-ar fortsatter vara brantare an 75 réntepunkter vilket skulle férlanga
perioden av positiva kassafloden. Samtidig ska man inte glomma bort att det finns en risk
att kurvan flackar mer an vad som ar prissatt och da férkortas perioden istallet.
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